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The recent financial crisis 2007-2009 was the longest and the deepest recession since the Great Depression
of 1930. The crisis that originated in subprime mortgage markets was spread and amplified through
globalised financial markets and resulted in severe debt crises in several European countries in 2010
and 2011. Events revealed that the European Union had insufficient means to halt the spiral of European
debt crisis. In particular, no pan-European fiscal mechanism to face a global crisis is available at present.
The aim of this study is to identify the characteristics of a robust common fiscal policy framework
that could have alleviated the consequences of the recent crisis. This is done by using the political
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system  represents  the  existing  fiscal  policy  framework  of  the  euro  area  that  complements  the 
monetary union and its single currency, the euro. 
 
Ever since  the  plans  for  a  single  European  currency  were  launched  about twenty  years ago,  the 




























(national)  levels.  Thus,  the  economics  profession  lacks  historical  cases  to  use  as  guidance  for 




























concepts  and  central  issues.  Next,  in  section  2,  we  summarize  past  and  current  experience  of 
monetary and fiscal unions in five countries: the United States, Canada, Germany, Argentina, and 
Brazil.  In  section  3,  we  condense  lessons  from  our  account  of the  evolution  of  fiscal  federalism. 
















national  (sub‐central  or  regional)  political  units  or  nation  states.  Fiscal  federalism  is  based  on  a 





















                                                 
5 Presently the euro area includes the following 17 countries: Austria, Belgium, Cyprus, Estonia, Finland, France, Germany, 











policy  instruments.  The  stabilization  function,  that  is  the  implementation  of  monetary  and  fiscal 
policies,  is  usually  the  task  of  the  central  government  and  the  central  bank.  The  stabilization  of 
economic activity via fiscal policy can be achieved through two main channels. The first one refers to 
the role of automatic stabilizers, smoothing economic activity via the automatic response of taxes and 



















argument  for  providing  public  goods  at  the  sub‐national  level  was  originally  formulated  in  a 
decentralization theorem that ‘… the level of welfare will always be at least as high if Pareto‐efficient 



















central  governments  may  lead  to  suboptimal  outcomes.  Another  assumption  is  the  lack  of 








governments  are  heavily  dependent  on  transfers  from  the  central  authority.  Intergovernmental 
transfers, as opposed to local taxation, change beliefs about the levels of local expenditure that can 
be sustained by creating the perception that the central government will ultimately provide financial 






The  traditional  theory  of  optimum  currency  areas  (OCA),  based  on  the  work  by  Mundell  (1961), 
McKinnon (1963) and Kenen (1969), also labelled by McKinnon (2004) as Mundell I, is the standard 























The  OCA  approach  according  to  Mundell  II  suggests  that  monetary  unification  triggers  financial 
market  integration  and  the  development  of  market‐based  risk‐sharing  mechanisms.  These 
mechanisms may substitute for fiscal policies as they attenuate the effects of asymmetric shocks. As 












entire monetary union. According to Webb (2004), subnational debt markets have three important   6 
agency problems: (i) subnational borrowers have an incentive not to repay their lenders as principals 
if  they  anticipate  bailouts;  (ii)  subnational  borrowers  have  an  incentive  not  to  reveal  certain 
characteristics about themselves to lenders as principals, resulting in adverse selection; (iii) banks are 
implicit  agents  of  the  nation,  entrusted  to  maintain  the  nation’s  payment  system  and 
creditworthiness,  and  they  often  abuse  this  trust  by  lending  to  not  creditworthy  subnational 
governments with the expectation of bailouts by the federal government in case of trouble.  
 













































a  federation  generates  free‐riding  issues  or  common  pool  problems.
7  This  mechanism  works  as 


















In  that  case,  fiscal  centralisation  can  lead  to  damaging  fiscal  policies  and  result  in  large 








Argentina  and  Brazil  consists  of  less  successful  examples  of  fiscal  unions.  These  federations  are 



































































The  period  from  1960  to  1968  was  called  Creative  Federalism  by  President  Lyndon  Johnson's 
administration. President Johnson's Creative Federalism, as embodied in his Great Society program, 














The  Constitution  of  1789  gave  the  federal  government  expanded  powers  in  monetary  and  fiscal 




                                                 
8 The term “dual federalism” was introduced by Corwin (1950). 
9 The term “Cooperative Federalism” was extensively used by Elzar (1966).   9 
sufficient tax revenue, (iv) creation of the Bank of the United States. The central idea of the plan was 




















































government  expenditures,  75  %,  came  in  programs  administered  at  the  federal  level  but  in 
cooperation with state and local governments. Additionally, strong agricultural price supports were 
introduced at the federal level and were not matched by any corresponding shift in sub‐national 







Hoover  and  the  first  Roosevelt  administrations  wished  to  maintain  the  pattern  of  surpluses  of 





















Subnational  governments  in  the  United  States  are,  in  principle,  free  to  borrow  without  federal 
involvement.  In  reality,  however,  nearly  all  States  have  some  kind  of  constitutional  or  statutory 
balanced‐budget requirement. Indeed, according to Table 2, column 5, the borrowing autonomy of 









































































the  difficult  public  finance  situation  a  conflict  between  the  federal  and  provincial  levels  of  the 


























The  Great  Depression  was  a  turning  point  for  Canadian  economic  policies.  Before  1930,  the 






































                                                 






















































The  final  national  unification  of  Germany  was  achieved  in  two  steps:  the  creation  of  the  North 
German Confederation in 1866–67 and then of the German Reich in 1871. In 1866 a war broke out 
between Austria and Prussia, lasting a few weeks. The Prussian victory over the Austrians led to a 
























































                                                 
11 Cohn (1992) notes that Germany opted for conservative fiscal policies because of its huge national debt. 
   15  
government. Although the central government officially follows the no‐bailout rule, this commitment 
is  not  fully  credible.  There  is  an  incentive  for  the  Länder  to  borrow  excessively  as  their  taxing 















































Specifically,  the  collaborative  intergovernmental  system  of  revenue  legislation,  collection,  and 
distribution  breaks  the  link  between  taxing  and  spending  decisions  that  is  critical  for  effective 
government provision of goods and services. While most spending and policy implementation occurs 
at the Land or Gemeinde level, most revenue decisions are made at the Bund level. Rodden (2005) 





















powers,  concurrent  powers,  and  framework  powers.  The  exclusive  legislative  jurisdiction  of  the 







































                                                 





and  Werneck  (2006)  note  that  while  the  Chamber  of  Deputies  supposedly  elects  deputies  in 









of  the  United  Provinces  of  the  Rio  de  la  Plata  in  1816.  Independence  revealed  strong  regional 
disparities  which  had  been  hidden  by  Spanish  rule.  As  a  result,  the  establishment  of  a  national 
government and a constitution took almost four decades accompanied by violent struggle. Finally, in 
1853 the Constitution established a constitutional federal republic. The changes in the Constitution 
introduced  in  1860,  gave  the  provinces  priority  over the  central  government.  The  provinces  also 
























Major  monetary  policy  actions  from  1929  to  1935  were  responsible  for  accommodation  of  the 












                                                 
15 See for instance Sturzenegger and Werneck (2006). 










blockade  of  the  Rio  de  la  Plata).  As  a  result,  the  Buenos  Aires  authorities  had  to  issue  the  first 
compulsory loan. During the period 1813‐1821, compulsory loans amounted to 2.96 million pesos. In 













































financial public sector. These deficits were financed by discretionary transfers and loans from the   19  
federal government, but also by loans from the provincial banks and other parts of the financial 
system, see Saiegh and Tommasi (1999). The provinces borrowed from their provincial banks, who 






form  of  issuing  national  treasury  bonds.  Using  this  ad  hoc  mechanism,  the  central  government 
granted huge loans. 
 





























This  combination  of  inadequate  fiscal  adjustment  and  (external)  borrowing  in  foreign  currencies 















health,  poverty  programs,  and  housing.  As  a  result  of  expenditure  decentralisation  and  tax   20  














have  been  added  to it. Furthermore,  some  direct  transfers  appear  to  be  determined  by  political 



















and  the Chamber  of  Deputies.  Each  state is  equally  represented  in  the  upper  chamber  by  three 
senators.  Representation  in  the  Chamber  of  Deputies  is  not  strictly  proportional  to  state 
constituencies. In fact, the Constitution establishes that no state may have less than 8 deputies and 
more than 70. This leads to a disequilibrium similar to the one present in the Argentinean federation. 
















of  the  nineteenth  century  when  the  country  had  a  parliamentary  monarchy  a  high  degree  of 
centralisation  prevailed.  The  power  of  provincial  governments  was  weak  until  1889  as  these 
                                                 













total  revenue  between  1914  and  1916.  States  such  as  Espírito  Santo  and  Rio  Grande  do  Norte 








































The  Republican  Period  was  marked  by  difficulties  in  domestic  and  external  financing  and 
restructuring.  First,  the  long  stretch  of  time  during  which  outstanding  securities  could  not  be 
converted (1839‐89) affected its credibility. Second, due to the large diversity of instruments with 
different maturities and interest rates the debt was highly fragmented. The last two issues spelled   22  
trouble for domestic debt negotiation and liquidity. In 1902 consolidation tried to solve the problem 







































debtor  states  of  Sao  Paulo,  Rio  de  Janeiro,  Minas  Gerais  and  Rio  Grande  do  Sul,  and  ended  up 




negative  spillovers  onto  the  Brazilian  economy.  Of  course,  the  knowledge  that  the  central 







important  to  note  that  during  the  period  between  1990  and  1996,  the  access  of  subnational 
governments to new debt was almost completely restricted, either by regulations or by credit risk 














































Afonzo  and  De  Mello  (2000)  state  that  it  has  been  widely  accepted  in  Brazil  that  state  debt 
negotiations  with  the  federal  government  could  be  interpreted  as  a  bail‐out  operation  unless 
accompanied  by  institutional  changes  aimed  at  imposing  hard  budget  constraints  at  all  levels  of 
government.  
 




little  room  for  discretionary  policymaking  at  the  sub‐national  level.  It  remains  to  be  seen  how 
effective this new system will be.  






















North  American  Act  established  the  Canadian  federation  in  response  to  the  threat  of  political, 
economic and military absorption by the US. The foundation of the Argentine federation reflected a 




Franck  (1968)  argues  that  although  factors  such  as  a  common  language,  similar  culture, 
complementary economies, and hope of independence, as noted above, have generally triggered the 
birth of federations, they are important but not sufficient conditions for the success of a federation. 











of  the  National  Socialist  movement,  resulting  in  an  enormous  centralization  of  power.  This 
centralization made it easier for the governments to either introduce (as in the Canadian case) or 











governments.  Governments  increased  their  spending  and/or  cut  taxes  in  order  to  stabilize  the 




















Third,  we  find  a  clear  difference  between  well‐functioning  and  poorly  functioning  federal  states 
concerning inflation and debt accumulation. Those federal states that have maintained a relatively 








Once  overall  budgetary  discipline  prevails  through  a  no‐bailout  rule,  considerable  revenue  and 
expenditure independence of sub‐national governments can be maintained. This independence for 
























   26  
The first lesson from history suggests that a no‐bailout clause has helped to avoid pressures leading to 






















































smoothly  and  successfully.  The  first  and  probably  the  most  important  condition  is  a  credible 
                                                 
18 See Jonung and Larch (2006).    27  















                                                 
19 Such a common bond guaranteed by the members of the EU is already issued by the European 







































USA  3.9  2.6  39.0  6.6  7.6  2.8 
Canada  3.8  3.0  42.2  9.9  8.4  3.1 
Germany  2.4  1.7  25.7  8.9  6.4  1.8 
Argentina  294.9  692.7  66.1  5.5  n.a.  n.a. 























































USA  0.53  0.42 0.34 0.32 3.0  yes
Canada  0.65  0.51 0.32 0.32 2.7  yes
 
Germany  0.45  0.34 0.70 0.04 4.0  yes
 
Argentina  0.44  0.18 0.56 n.a. 4.5  no
Brazil  0.41  0.28 0.36 n.a. n.a.  no
Sources: Government Finance Statistics (GFS) Yearbook, IMF; Taxing Powers of State and Local Governments, OECD Tax Policy 
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